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Abstrakt 
Tato bakaláĜská práce se zabývá fundamentální analýzou akcií. První část se týká teorie 
finančních trhĤ a pĜedevším jednotlivých postupĤ a metod, které jsou využity 
v následné praktické části. V praktické části je na základČ výpočtu vnitĜní hodnoty akcie 
společnosti Philip Morris ČR a po porovnání této hodnoty s tržní cenou vysloveno 
investiční doporučení. 
Abstract 
This bachelor thesis deals with fundamental analysis of stocks. Firstly its focused on 
theory of financial markets and especially on procedures and methods that are used in 
the subsequent practical part. The practical part is based on comparing the intrinsic 
value of the shares of Philip Morris company with its current market value. At the end 
investment recommendation is stated. 
Klíčová slova 
fundamentální analýza, akcie, vnitĜní hodnota akcie, finanční trhy, dividendový 
diskontní model, Philip Morris ČR. 
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fundamental analysis, stock, intrinsic stock value, financial markets, dividends discount 
model, Philip Morris CZ. 
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ÚVOD 
Každý z nás si určitČ nejednou lámal hlavu, co udČlat se svými volnými 
finančními prostĜedky. V dnešní dobČ existuje nespočet možností jak tyto finance využít 
a jedním z nich je investování do kapitálových trhĤ, které zahrnují i trhy akciové. 
PĜi vstupu na akciové trhy by si každý investor mČl nejdĜíve uvČdomit rizika 
spojená s investováním do akciových trhĤ a tyto rizika se snažit minimalizovat. Jednou 
s cest, jak tČmto rizikĤm pĜedcházet je využití fundamentální analýzy. Tato analýza 
spolu s psychologickou a technickou analýzou patĜí mezi nejpoužívanČjší a 
nejpropracovanČjší metody, jak analyzovat vybrané akciové tituly. Na základČ tČchto 
analýz pak potencionální investor mĤže určit, zda je akcie podhodnocená a tudíž vhodná 
k nákupu nebo nadhodnocená a je lépe ji prodat.  
Fundamentální analýza, která je popsána v této bakaláĜské práci pracuje s faktory, 
které pĤsobí jak na makroekonomické úrovni, tak na úrovni odvČtvové či pĜímo firemní. 
Tato analýza se používá pĜedevším pro stĜednČdobé až dlouhodobé investice. MĤže se 
ale stát, že i když více analytikĤ či investorĤ použije stejné metody, mohou dojít 
k rozdílným výsledkĤm. Je to dáno dosazováním subjektivních vstupních dat tČchto 
analytikĤ. Proto by mČl každý potencionální investor pečlivČ zvážit, jaké vstupní 
hodnoty pĜi výpočtech použije. 
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CÍLE PRÁCE, METODY ů POSTUPY ZPRůCOVÁNÍ 
Cílem této bakaláĜské práce je na základČ výpočtu vnitĜní hodnoty akcií vybrané 
společnosti a následného porovnání s tržní cenou vyslovit investiční doporučení. V této 
bakaláĜské práci budu pracovat s akciemi společnosti Philip Morris ČR, které jsou 
obchodovány na Burze cenných papírĤ Praha a.s. 
Práce je rozdČlena do tĜech částí. V první části jsou teoretická východiska pro 
následnou fundamentální analýzu, která je pĜedmČtem části praktické. Ta v sobČ 
zahrnuje makroekonomickou analýzu, analýzu tabákového prĤmyslu, ve kterém 
společnost Philip Morris pĤsobí a také finanční analýzu společnosti. V závČrečné části 
je s využitím diskontních dividendových modelĤ určena vnitĜní hodnota akcie a 
následnČ vysloveno investiční doporučení. 
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1 TEORETICKÁ VÝCHODISKů PRÁCE 
V teoretické části této bakaláĜské práce se budu zabývat finančními trhy a 
fundamentální analýzou. 
1.1 Finanční trhy 
V každé ekonomice je bČžné, že se nČkteré ekonomické subjekty dostávají do 
situací, kdy mají pĜebytek nebo naopak nedostatek penČžních prostĜedkĤ. Tento 
nedostatek financí pak mĤže bránit v realizaci plánĤ jakéhokoliv ekonomického 
subjektu, ať se jedná o domácnost či stát. ů právČ posláním finančních trhĤ je 
pĜemísťování penČžních prostĜedkĤ od subjektu, který jich má pĜebytek 
k subjektĤm deficitním ĚRejnuš, 2011ě. 
1.2 RozdČlení finančních trhĤ 
Finanční trhy lze rozdČlit podle nČkolika kritérií. NejčastČjší a zároveň 
nejvýznamnČjší dČlení je podle délky splatnosti nástrojĤ, s nimiž se na určitém trhu 
obchoduje ĚRejnuš, 2001ě.  
 
Obrázek 1: RozdČlení finančního trhu  
(zdroj: vlastní zpracování dle Rejnuš, 2011) 
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PenČžní trhy 
Charakteristickou vlastností pro penČžní trhy je pĤvodní splatnost provádČných 
finančních operací do jednoho roku. Jedná se pĜedevším o trhy krátkodobých úvČrĤ, 
které zahrnují finanční a obchodní úvČry, a trhy krátkodobých cenných papírĤ. ObecnČ 
se považují za ménČ rizikové, ménČ výnosné a pomČrnČ likvidní nástroje. Jednou 
z hlavní funkcí penČžních trhĤ je financování, pĜedevším domácností, pomocí 
poskytování krátkodobých penČžních pĤjček. 
„Na peněžním trhu se subjekty s přechodným přebytkem peněžních prostředků 
setkávají se subjekty, které vzhledem k jejich přechodnému nedostatku tyto prostředky 
poptávají“ ĚRejnuš, 2001, s. 20ě.  
Kapitálové trhy 
Jedná se o trhy, které jsou určeny pro poskytování stĜednČdobých a dlouhodobých 
úvČrĤ a pĜedevším pro obchodování s dlouhodobými cennými papíry. Tyto cenné papíry 
pak získávají povahu investic a jejich splatnost je vyšší než jeden rok. Oproti trhĤm 
penČžním nesou kapitálové trhy vyšší riziko, avšak i vyšší výnos a obecnČ vzato jsou 
ménČ likvidní. 
Komoditní trhy 
Za nejvýznamnČjší trhy s komoditami se obecnČ považují trhy se zlatem a 
stĜíbrem. Do tČchto drahých kovĤ lze investovat pĜímo do fyzického zlata resp. stĜíbra 
nebo do instrumentĤ, které jsou s tČmito kovy spojené. Do trhĤ s drahými kovy spadají i 
trhy s paládiem a platinou. 
Devizové trhy 
Devizové trhy slouží pĜedevším k obchodování pĜímo mezi komerčními bankami, 
občas i mezi bankami centrálním, nebo na devizových burzách. Jedná se o smČňování 
konvertibilních svČtových mČn, čímž se i utváĜí kurz tČchto mČn ĚRejnuš 2001ě. 
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1.3 Trh cenných papírĤ 
Podle Musílka Ě2011ě mĤžeme popsat trh cenných papírĤ jako systém 
ekonomických vztahĤ a institucí, které zprostĜedkovávají alokaci, relokaci a soustĜedČní 
volných penČžních prostĜedkĤ.  
1.3.1 ČlenČní trhu cenných papírĤ 
Jak Rejnuš Ě2011ě uvádí, jedná se o trh, který zahrnuje jak trh penČžní, tak trh 
kapitálový, což znamená, že se jedná o obchody s krátkodobými i dlouhodobými 
cennými papíry. To pĜedznamenává, že trh cenných papírĤ lze členit z mnoha hledisek, 
pĜičemž za stČžejní a nejčastČji používaný zpĤsob je dČlení na trhy primární a 
sekundární. 
 
Obrázek 2: ČlenČní trhu cenných papírĤ  
(zdroj: vlastní zpracování dle Rejnuš, 2011) 
Primární trhy 
Podle Jílka Ě1řř7ě se na primárním trhu uskutečňují prvotní emise cenných papírĤ 
a jejich následné splácení. Tyto novČ vytvoĜené pohledávky pak znamenají pĜenos 
hotovosti od investora k vypĤjčiteli. Tyto nabídky se mohou uskutečňovat veĜejnČ či 
neveĜejnČ. 
15 
 
Primární trhy pak s trhy sekundárními úzce souvisí a jsou jimi do značné míry 
ovlivňovány. Zájem investorĤ o novČ emitované cenné papíry podléhá vývoji tržních 
cen a likviditČ obdobných cenných papírĤ, které jsou již obchodovány na sekundárním 
trhu ĚRejnuš, 2011ě. 
1.3.2 Sekundární trhy 
Na sekundárním trhu pak probíhají transakce s již emitovanými cennými papíry. 
V tomto pĜípadČ však finanční prostĜedky nepĜecházejí z investora k dlužníkovi, nýbrž 
pouze mezi investory ĚJílek, 1řř7ě. 
Významnou funkcí sekundárních trhĤ je pak stanovování kurzu a likvidity tČchto 
cenných papírĤ. Jedná se pĜedevším o obchodování s dlouhodobými cennými papíry 
v daleko vČtší míĜe než na trhu primárním. Tak jako primární trhy, tak i trhy sekundární 
mohou probíhat veĜejnČ i neveĜejnČ ĚRejnuš, 2011ě. 
1.3.3 VeĜejné a neveĜejné trhy 
Jak na primárních tak i na sekundárních trzích mohou obchody probíhat na dvou 
rĤzných typech trhĤ – veĜejných a neveĜejných. Rozdíl spočívá v možnosti účastnit se 
obchodĤ na tČchto trzích. Na neveĜejných trzích probíhají obchody pouze smluvnČ 
jednomu popĜípadČ nČkolika kupcĤm. Naopak na trzích veĜejných se mohou zúčastnit 
všichni potencionální kupci ĚRejnuš, 2011ě. 
1.4 PĜedmČt obchodování na trhu cenných papírĤ 
Pokud budeme vycházet z rozdČlení trhu cenných papírĤ podle obchodovaných 
instrumentĤ, dostaneme se k základním instrumentĤm, které jsou pĜedmČtem 
obchodování na trhu cenných papírĤ. Jedná se o: 
 akciové trhy, 
 trhy dluhopisĤ, 
 trhy finančních derivátĤ. 
Jelikož je tato bakaláĜská práce zamČĜena na fundamentální analýzu akcií, budu se 
nyní zabývat pĜedevším trhy akciovými a akciemi samotnými.  Na trhu dluhopisĤ jsou 
pĜedmČtem transakcí státní, bankovní nebo podnikové dluhopisy. Na trhu finančních 
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derivátĤ, jsou pĜedmČtem pĜedevším opce, kontrakty typu futures a swapové obchody 
ĚMusílek, 2011ě. 
1.4.1 Akcie 
Jedná se o majetkové cenné papíry, které jsou ve své podstatČ potvrzením pro 
investora, že vložil penČžní prostĜedky pĜímým nákupem akcií nebo svČĜením tČchto 
prostĜedkĤ investiční společnosti do podnikání ĚRejnuš, 2001). 
Ve všech ekonomicky vyspČlých zemích se mĤžeme setkat s kmenovými a 
prioritními akciemi. 
Kmenové akcie 
Držitel kmenových akcií má nČkolik základních práv. V podstatČ se jedná o právo 
účastnit se a hlasovat pĜi valných hromadách akciové společnosti. Dále mají vlastníci 
kmenových akcií právo na odpovídající podíl ze zisku akciové společnosti Ěprávo na 
dividenduě a také právo na likvidačním zĤstatku. Veškerá práva se však mĤžou stát od 
státu lišit a vždy záleží na legislativČ daného státu, jaké emisní podmínky povoluje 
ĚRejnuš, 2011ě. 
Prioritní akcie 
Prioritní neboli preferenční akcie s sebou nesou pĜednostní právo pĜi výplatČ 
dividend i likvidačního zĤstatku akciové společnosti. Jejich emisí si podnik zajistí 
zvýšení základního kapitálu, aniž by se zmČnil pomČr hlasovacích práv, držitelé 
prioritních akcií vČtšinou hlasovací právo nemají. Tak jako u kmenových akcií, tak i u 
prioritních, vždy záleží na legislativČ daného státu, jaké vlastnosti ponesou. 
1.5 Fundamentální analýza akcií 
Je samozĜejmostí, že motivací každého investora k nákupu či prodeji akcií je 
kapitálový zisk. Za dobu co se s cennými papíry obchoduje, vzniklo nČkolik analýz 
resp. metod, které pomáhají investorĤm pĜi rozhodování. PatĜí mezi nČ technická 
analýza, psychologická analýza a fundamentální analýza, která je bezpochyby 
nejpoužívanČjší a nejkomplexnČjší metodu pĜi oceňování akcií. 
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Fundamentální analýza pĜedpokládá, že na trhu existují podhodnocené a 
nadhodnocené akcie, což jsou akcie, jejichž vnitĜní hodnota se liší od aktuálního kurzu 
na trhu. Pro úplné pochopení fundamentální analýzy je tĜeba si uvČdomit co pojem 
„vnitĜní hodnota akci“ znamená. MĤžeme ji definovat jako individuální názor účastníka 
akciového trhu na „spravedlivý“ kurz akcie ĚRejnuš, 2011ě. 
Výpočty používané ke zjištČní vnitĜní hodnoty se vzájemnČ liší jak použitými 
metodami, kterými se budu zaobírat pozdČji, tak subjektivními hodnotami, kterými 
každý investor disponuje. To má za následek značnČ rozdílné výsledky i pĜi použití 
stejných analytických metod, z čehož vyplývá, že existuje nepĜeberné množství 
vnitĜních hodnot v jednom určitém okamžiku. ů právČ tyto individuální názory, které 
investoĜi zakomponují do svých burzovních pĜíkazĤ, se podílejí na vytváĜení aktuálních 
kurzĤ akcií ĚRejnuš, 2011ě. 
Jak uvádí Gladiš Ě2001ě tak tuto vnitĜní hodnotu potĜebujeme k porovnání s tržní 
cenou akcie. ů právČ díky tomuto srovnání mĤžeme identifikovat akcie, u kterých 
rozdíl mezi vnitĜní hodnotou a tržní cenou poskytuje dostatečnČ tlustý bezpečnostní 
polštáĜ, což je jedním ze základních kamenĤ moudré investice. 
 
Graf 1: Vztah vnitĜní hodnoty a tržní ceny akcie  
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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 Graf č. 1 demonstruje vztah vnitĜní hodnoty akcie a tržní ceny. Tyto veličiny se 
ve stejný čas mohou, ale nemusí lišit. Je to právČ dĤsledek individuálního chápáni 
každého potencionálního analytika nebo investora. 
Jak jsem již pĜedeslal, fundamentální analýza je komplexní analýza a to právČ 
z toho dĤvodu, že zkoumá vývoj kurzotvorných faktorĤ na nČkolika úrovních:  
 makroekonomické,  
 odvČtvové a 
 jednotlivých společností ĚMusílek, 2011ě. 
1.5.1 Makroekonomická analýza 
Na makroekonomické úrovni jde pĜedevším o analýzu ekonomiky jako celku a 
následné zkoumání vztahĤ mezi vývojem globálních agregátĤ a pohybem akciových 
kurzĤ. Je však nutné podotknout, že tyto faktory nepĤsobí izolovanČ, nýbrž jsou více či 
ménČ spolu svázány a zároveň se ovlivňují ĚRejnuš, 2011ě. 
Makroekonomická analýza pracuje s mnoha faktory, které ovlivňují akciové trhy, 
pĜedevším pak s: 
 reálný výstup ekonomiky, 
 fiskální politiku, 
 penČžní nabídku, 
 úrokové sazby, 
 inflaci, 
 mezinárodní pohyb kapitálu 
 a kvalitu investičního prostĜedí. 
Reálný výstup ekonomiky 
Pokud budeme na reálný výstup ekonomiky nahlížet z dlouhodobého hlediska, lze 
vypozorovat, že akciové kurzy rostou, respektive klesají kolem základního 
hospodáĜského vývojového trendu. Vývoj akciových trendĤ je ovlivnČn nejen 
ekonomikou daného státu, ale i ekonomikou svČtovou. 
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V krátkodobém či stĜednČdobém horizontu však vztah mezi akciovými kurzy a 
trendem ekonomiky není tak pevný jako u dlouhodobého trendu ĚMusílek, 2011ě. 
Poptávka a nabídka na akciových trzích se odvíjí pĜevážnČ od očekávaných, nikoliv od 
skutečných výsledkĤ. MĤžeme pak tedy tvrdit, že vývoj akciových trhĤ zpravidla o 
nČkolik mČsícĤ pĜedbíhá reálný vývoj ekonomiky ĚRejnuš, 2011ě. Vzhledem k této 
skutečnosti mĤžeme akciové indexy považovat za spolehlivé indikátory prognózy 
zmČny jednotlivých fází hospodáĜského cyklu ĚMusílek, 2011ě. 
Fiskální politika 
Fiskální politika pĜedstavuje správu a Ĝízení pĜíjmĤ a výdajĤ, včetnČ dluhĤ daného 
státu. Jeden z nejvýznamnČjších vlivĤ na akciové kurzy mají bezpochyby danČ z pĜíjmĤ 
fyzických a právnických osob ĚRejnuš, 2001ě. 
Neočekávané snížení daňové zátČže zvyšuje disponibilní zisky akciových 
společností, což zvyšuje schopnost vyplácet dividendy a umožňuje rĤst dané 
společnosti. MĤžeme tedy Ĝíci, že nižší zdanČní má pozitivní vliv na vnitĜní hodnotu 
akcie ĚMusílek, 2011ě. PĜi zvýšení daňové zátČže je tomu právČ naopak. 
Dalším nezanedbatelným faktorem je výdajová politika vlády. Zvýšení vládního 
deficitu pĤsobí negativnČ na tvorbu akciových kurzĤ. Pokud jsou však vládní výdaje 
použity na nákup produktĤ a služeb akciových společností, mĤžeme pak vidČt pozitivní 
vliv na kurzy akcií ĚRejnuš, 2001ě. 
PenČžní nabídka 
Jedná se o jeden z nejvýznamnČjších faktorĤ ovlivňujících pohyb akciových 
kurzĤ. PĤsobení penČžní nabídky na akciové kurzy lze vysvČtlit nČkolika zpĤsoby. První 
zpĤsob spočívá v monetární politice centrálních bank, díky které centrální banka zvýší 
nabídku penČz pĜi konstantní poptávce. To zpĤsobí zmČnu v rovnovážném stavu a 
motivuje investory k použití volných penČžních prostĜedkĤ na akciových trzích. Jelikož 
v krátkém období lze nabídku akcií považovat za témČĜ fixní, dojde ke zvýšení 
akciového kurzu. Tento jev se nazývá jako efekt likvidity ĚRejnuš, 2001ě. 
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Druhý zpĤsob pĤsobení penČžní nabídky spočívá ve skutečnosti, že rĤst penČžní 
nabídky nejdĜíve ovlivní investory k nákupu dluhopisĤ, a tím zapĜíčiní rĤst jejich cen. 
To má za následek pokles výnosových mČr tČchto dluhopisĤ, a proto začínají být pro 
investory atraktivnČjší alternativní aktiva - akcie. Takto zvýšená poptávka po akciích 
zvedne kurz smČrem nahoru ĚMusílek, 2011ě. 
TĜetí zpĤsob vysvČtlení pĤsobení penČžní nabídky spočívá v její schopnosti 
ovlivnit kurzy akcií nepĜímým vlivem na reálný výstup ekonomiky. Znamená to, že 
zvýšení penČžní nabídky vyvolá pokles úrokových sazeb. Snížení stimuluje investiční 
aktivity akciových společností a tím i jejich zisky, které následnČ zvýší akciové kurzy 
ĚMusílek, 2011). 
PĜestože pokaždé jinak, tak ve všech pĜípadech je výsledek shodný. Znamená to, 
že rĤst penČžní nabídky zvýší poptávku po akciích, což zpĤsobí následný vzestup 
akciových kurzĤ. PĜi poklesu penČžní nabídky je to právČ naopak ĚRejnuš, 2001ě. 
Úrokové sazby 
Úrokové sazby jsou dalším významným kurzotvorným činitelem. StejnČ jako u 
penČžní nabídky mĤžeme pĤsobení úrokových sazeb na akciové trhy diferencovat 
z hlediska nČkolika vlivĤ.  
První z nich vychází z výpočtu hodnot budoucích penČžních pĜíjmĤ z akcií, kde 
úrokové sazby hrají významnou roli pĜi pĜevádČní budoucích pĜíjmĤ na současnou 
hodnotu akcie. PĜi zvýšení úrokových sazeb dojde ke snížení budoucích pĜíjmĤ 
investorĤ a tím k poklesu vnitĜní hodnoty akcií a jejich kurzĤ ĚRejnuš, 2011ě. 
Druhý zpĤsob vlivu popisuje zvýšení úrokových sazeb, které má pozitivní vliv na 
trh s dluhovými papíry, které se díky již zmínČnému rĤstu úrokových sazeb stávají více 
atraktivní pro investory a následnČ dochází k odlivu kapitálu z akciových trhĤ. 
Fluktuace penČžního kapitálu trvá až do vytvoĜení rovnováhy mezi akciovým a 
dluhopisovým trhem. DĤsledkem procesu je pokles akciových kurzĤ ĚMusílek, 2011ě. 
TĜetí vliv pĤsobení úrokových sazeb na akciové trhy vzniká poklesem akciových 
kurzĤ pĜi zvýšení úrokových sazeb pomocí externího financování firem, které je pĜi 
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zvýšení úrokových sazeb nevýhodné, jelikož zvyšuje náklady tČchto společností. To je 
doprovázeno nižší investiční činnosti akciových společností potažmo budoucích ziskĤ a 
díky tomu dojde i k poklesu akciových kurzĤ ĚRejnuš, 2001ě. 
Všechny výše popsané vlivy úrokových sazeb na akciové trhy stanovují 
jednoznačný závČr, že zvýšení úrokových sazeb má za jinak nemČnných podmínek za 
následek pokles akciových kurzĤ. 
Inflace 
PĜi očekávaném zvýšení inflační míry jsou akcie považovány za dobrý instrument 
pro zajištČní financí proti propadu, zpĤsobeným tímto faktorem. Tato teorie vychází 
z pĜedpokladu, že nominální zisk firem poroste a díky tomu se zvýší výše vyplácených 
dividend a porostou kurzy akcií ĚRejnuš, 2001ě. 
Existuje však mnoho hypotéz, které dokazují, že akcie nejsou schopné v inflačním 
prostĜedí udržet svoji reálnou hodnotu. ůsi nejznámČjší teorií je hypotéza daňového 
efektu zabývající se zpĤsobu odepisování investičního majetku a ohodnocování zásob 
firmy v období inflace ĚRejnuš, 2001ě. 
Mezinárodní pohyb kapitálu 
Ve vČtšinČ vyspČlých i rozvojových státech jsou akciové trhy pro zahraniční 
investory zcela liberalizované. Institucionální investoĜi se pĜi svých investičních 
strategiích chovají celosvČtovČ, což znamená, že se snaží na globálním akciovém trhu 
vyhledat takové instrumenty, od kterých očekávají nejvyšší možnou výnosnost 
s pĜihlédnutím k likviditČ a očekávanému riziku ĚMusílek, 2011ě. 
Kvalita investičního prostĜedí 
Pod kvalitou investičního prostĜedí si lze pĜedstavit všeobecné podmínky, které 
ovlivňují dĤvČru potencionálních investorĤ k realizaci jejich investic. Existuje mnoho 
faktorĤ, které mají vliv na kvalitu investičního prostĜedí. NejvýznamnČjšími jsou 
pĜedevším schodky a nerovnováha ve veĜejných financích státu, cenové regulace a 
černý trh, ekonomické a politické šoky a v neposlední ĜadČ korupce, hospodáĜská 
kriminalita a právní systém ĚRejnuš, 2011ě. 
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1.5.2 Oborová analýza 
Každé odvČtví Ěoborě je jinak citlivé na celkový vývoj ekonomiky, existuje zde 
rĤzná míra zisku v jednotlivých segmentech, rĤzná regulace státem a v neposlední ĜadČ 
rozdílné perspektivy dalšího vývoje ĚMusílek, 2011ě. 
Podle Rejnuše Ě2011ě se oborová analýza zamČĜuje pĜedevším na identifikaci 
charakteristických znakĤ jednotlivých oborĤ, kterými jsou: 
 citlivost odvČtví na hospodáĜský cyklus, 
 tržní struktura odvČtví, 
 zpĤsoby státní regulace v odvČtví, 
 perspektivy budoucího vývoje. 
Co se týče citlivosti odvČtví na hospodáĜský cyklus, rozlišujeme odvČtví cyklická, 
neutrální a anticyklická. Cyklická odvČtví dosahují nejlepších hospodáĜských výsledkĤ 
v období expanze, zatímco v období recese se setkávají s problémy. Skutečnost, že 
kopírují hospodáĜský cyklus, je dána podstatou produkce výrobkĤ a služeb, jejichž 
nákup si mĤže kupující odložit a realizovat ho za zlepšené situace. Naopak odvČtví 
neutrální není provázáno s hospodáĜským cyklem a spadají sem pĜedevším odvČtví 
produkující nezbytné statky, jejichž koupČ nelze odložit na pozdČjší dobu. Jedná se 
zejména o potravináĜský a farmaceutický prĤmysl, výrobu alkoholu a tabákových 
výrobkĤ. ůnticyklická odvČtví dosahují velmi dobrých hospodáĜských výsledkĤ 
v období recese, slabších pak v období expanze. Je tČžké sem zaĜadit celé odvČtví, proto 
se zde mluví spíše o produkci tzv. „Giffenova zboží“ neboli „zboží nouze“ ĚRejnuš, 
2001). 
PĜi prognózování tržeb a budoucích hospodáĜských výsledkĤ je dĤležité 
analyzovat, v jakém konkurenčním prostĜedí se odvČtví nachází. Zda se jedná o 
monopolní, oligopolní nebo konkurenční tržní strukturu ĚRejnuš, 2011ě.  
Nadále je tĜeba brát v úvahu, že v mnoha vyspČlých státech jsou nČkterá odvČtví 
regulována státem. Regulace mĤže mít nČkolik podob. Mezi nejvýznamnČjší patĜí 
určování maximálních cen, které snižují marži firem, což má negativní vliv na tržní 
ceny akcií. Tato regulace mĤže zároveň pĤsobit pozitivnČ v tom smyslu, že snižuje 
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volatilitu ziskĤ, což pĜitahuje investory díky menší rizikovosti. Další regulací je 
omezení vstupu na trh napĜ. pomocí udČlení licenčních podmínek. Tento fakt částečnČ 
ochraňuje firmy, které jsou již na trhu pĜed konkurencí, a díky tomu podporuje rĤst cen 
akcií tČchto firem. Naopak tomu typy státní regulace, které vyvolávají dodatečné 
náklady, mají negativní vliv na kurz akcií. V dnešní dobČ se jedná pĜedevším o 
porušování ochrany životního prostĜedí nebo uvalování sankcí obecnČ ĚRejnuš, 2011ě. 
1.5.3 ůnalýza jednotlivých akciových společností 
Poslední část fundamentální analýzy se zamČĜuje na výpočet vnitĜní hodnoty 
akcie. Jak jsem již uvedl v pĜedešlé kapitole vnitĜní hodnotu akci lze chápat jako 
stavovou veličinu, která nám udává „spravedlivou“ tržní cenu akcie. Skutečnost, že ve 
velmi krátkém horizontu je vnitĜní hodnota akcie považována za konstantní nám dává 
možnost porovnat tuto hodnotu s tržní cenou akcie a díky tomu získat informaci, zda je 
sledovaná akcie podhodnocená či nadhodnocená. 
Jelikož pĜi komplexnČjší fundamentální analýze pro dlouhodobé investice nestačí 
analyzovat pouze současný stav, ale i stav budoucího vývoje, tak Rejnuš Ě2001ě analýzu 
dČlí na tĜi dílčí části, které na sebe navazují. Jedná se o retrospektivní analýzu, analýzu 
současné ekonomické situace podniku a analýzu perspektivní Ěvýhledovou).  
Retrospektivní analýza, jak již samotný název napovídá, je zamČĜena na 
nejvýznamnČjší veličiny a trendy minulých let. Zabývá se pĜedevším vývojem 
podnikové struktury, jejích dlouhodobých výnosĤ či vývojem objemu finančních 
prostĜedkĤ společnosti. Její stČžejní částí je finanční analýza podniku, ze které mĤžeme 
analyzovat z dlouhodobého hlediska vývoj nejvýznamnČjších ukazatelĤ. Výsledek nám 
umožní udČlat si celkový obraz vývoje podniku. Následné zaĜazení získaných ukazatelĤ 
do časové kontinuity nám pomáhá vyloučit krátkodobé výkyvy a chápat tyto ukazatele 
v časové souvislosti ĚRejnuš, 2011ě.  
Druhá část, analýza současného stavu, zkoumá nejen současné náklady a výnosy, 
ale i ostatní významné vlivy na výkonnost podniku. TĜetí část se pak zamČĜuje na 
budoucí vývoj samotného podniku a oboru, ve kterém se tento podnik pohybuje a na 
celkový pĜedpokládaný vývoj ekonomiky ĚRejnuš, 2001ě. 
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Finanční analýza podniku 
Podkladem pro finanční analýzu podniku jsou finanční výkazy. Mezi nČ patĜí 
rozvaha, výkaz zisku a ztráty a výkaz cash flow. Finanční analýzu dČlíme na vertikální 
analýzu, horizontální analýzu a analýzu pomČrových ukazatelĤ. 
PĜi vertikální analýze posuzujeme jednotlivé složky majetku a kapitálu vĤči celku, 
díky tomu zjistíme strukturu aktiv a pasiv dané společnosti. PĜi této analýze však 
neodhalíme, co zpĤsobuje potenciální zmČny. Horizontální analýza ukazuje, jak se 
zkoumané položky mČní v čase. Jak pĜi vertikální tak horizontální analýze je tĜeba 
vycházet z dostatečnČ dlouhé časové Ĝady.  
NejpoužívanČjší částí finanční analýzy je analýza pomČrových ukazatelĤ. Tu lze 
rozdČlit na: 
 ukazatele zadluženosti, 
 ukazatele likvidity, 
 ukazatele aktivity, 
 ukazatele rentability, 
 ukazatele tržní hodnoty ĚRejnuš 2011ě. 
Pro výpočet vybraných ukazatelĤ finanční analýzy v praktické části bude využito 
vzorcĤ, které uvádí Knápková, Pavelková Ě2013ě a Blaha Ě2006ě. 
1.5.4 Stanovení vnitĜní hodnoty 
K samotnému stanovení vnitĜní hodnoty slouží více metod. Mezi nejpoužívanČjší 
patĜí dividendové diskontní modely a ziskové modely, lze ale i využít bilančních či 
historických modelĤ. 
Dividendové diskontní modely 
PatĜí mezi nejpoužívanČjší modely k určování vnitĜní hodnoty akcií díky jejich 
komplexnosti a zohlednČní budoucí hodnoty penČz. V první ĜadČ je dĤležité brát 
v úvahu pĜedpokládanou délku držby akcie. Z tohoto pohledu mĤžeme rozlišovat akcie 
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s konečnou dobou držby nebo s nekonečnou dobou držby, jelikož akcie lze považovat 
za nesplatitelné cenné papíry. 
Pokud zohledníme fakt, že akcie mĤže být nesplatitelný cenný papír, vyjde nám 
následující vzorec: 
                                                       
VH   vnitĜní hodnota akcie, 
D1 až Dn očekávané dividendy v jednotlivých letech, 
Ke   požadovaná výnosová míra ĚMusílek, 2011ě. 
Tento vzorec se nazývá dividendový diskontní model, ze kterého vyplývá, že 
vnitĜní hodnota akcie je součet dividend až do n-tého roku. Očekávaná cena zde není 
brána v úvahu, jelikož n se blíží nekonečnu, tudíž současná hodnota očekávané prodejní 
ceny akcie se blíží k nule. 
Následující vzorec lze využít, pokud budeme pĜedpokládat dobu držení akcie po 
dobu dvou let a její následný prodej na konci druhého roku: 
                         
VH   vnitĜní hodnota akcie, 
D1   očekávaná dividenda na konci prvního roku, 
D2   očekávaná dividenda na konci druhého roku, 
P2   očekávaná prodejní cena na konci druhého roku, 
Ke   požadovaná výnosová míra ĚMusílek, 2011ě. 
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GordonĤv model 
V praxi nejpoužívanČjší je časovČ neohraničený jednostupňový dividendový diskontní 
model - GordonĤv model. Opírá se o skutečnost, že investoĜi se více zamČĜují na rĤst či 
pokles dividend, než na jejich výši. VyjádĜení Gordonova modelu je následující: 
                       
VH   vnitĜní hodnota akcie, 
D1  očekávaná dividenda na konci prvního roku, 
D0  dividenda v základním Ěvýchozímě roce, 
rd   požadovaná výnosová míra, 
g  očekávaná rĤstová míra dividend ĚRejnuš, 2011). 
Tento model lze však využít pouze za striktnČ daných pĜedpokladĤ. Je nutné, aby 
rĤstová míra dividend byla konstantní a zároveň vČtší než požadovaná výnosová míra. 
Ziskové modely 
Ziskové modely vycházejí z P/E ukazatele a patĜí také mezi nejpoužívanČjší. 
ZmínČný P/E ukazatel je podílem aktuálního kurzu akcie a posledního zveĜejnČného 
čistého zisku společnosti, který pĜipadá na jednu akcii. Ukazuje, na kolik si investor 
cení jedné jednotky zisku. Pro investory se stal populárním, jelikož pracuje s dĤležitými 
faktory jako je míra rizika, inflace, zdanČní a dále bere v úvahu kvalitu managementu, 
perspektivu společnosti na oborové úrovni, výši dividend atp. Ziskových modelĤ se 
využívá v pĜípadech, kdy investor nezamýšlí dlouhodobou investici. Pro výpočet vnitĜní 
hodnoty akcie se využívá následujícího vzorce:             
VH   vnitĜní hodnota akcie, 
E
 
 očekávaný zisk vykázaný na jednu akcii v pĜíštím roce, 
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P/EP  prĤmČrná úroveň ukazatele P/E na pĜíslušném trhu ĚRejnuš, 2001ě. 
Bilanční modely 
Tato skupina modelĤ pĜi výpočtu vnitĜní hodnoty akcie pracuje se zveĜejnČnou 
bilancí akciové společnosti. Mezi nejpoužívanČjší hodnoty, které tato metoda využívá, 
patĜí nominální, účetní, substituční, likvidační, reprodukční a substanční hodnoty. Co se 
nominální hodnoty týče, nemá z hlediska ohodnocování akcie žádný ekonomický efekt 
a ve vČtšinČ zemí se využívá pouze v právním smyslu. Na základČ této hodnoty je 
možné zjistit podíl vlastníka na akciové společnosti ĚMusílek, 2011ě. 
Účetní hodnota pĜedstavuje rozdíl mezi aktivy společnosti a cizím kapitálem. 
Pokud vydČlíme účetní hodnotu majetku společnosti počtem vydaných akcií, získáme 
účetní hodnotu pĜipadající na jednu akcii. PĜestože je účetní hodnota vypočítávána na 
základČ historických dat a ztrácí vypovídací hodnotu o budoucí perspektivČ společnosti, 
je v praxi pomČrnČ často využíván P/BV ukazatel. Je to pomČr mezi tržní cenou akcie a 
účetní hodnotou vlastního kapitálu pĜipadající na jednu akcii ĚRejnuš, 2011ě. 
Substanční hodnota vychází z účetní hodnoty na akcii. Tato hodnota je však 
pĜecenČna aktuálními tržními cenami a zároveň je podhodnocena z hlediska budoucího 
použití. K tomuto pĜehodnocování dochází, protože jsou do účetní hodnoty zahrnována 
jen aktiva, která vytvoĜí výnosy v budoucnu. Dále je k této hodnotČ pĜipočtena aktuální 
tržní hodnota nehmotného majetku. Tato metoda je používána jen zĜídka kvĤli její 
pomČrnČ složitosti a značnému vlivu subjektivního hodnocení ĚRejnuš, 2011ě. 
Likvidační hodnota pĜedstavuje hodnotu, kterou by firma byla schopna po prodání 
všech aktiv a zaplacení dluhĤ rozdČlit svým akcionáĜĤm, pĜi ukončení svého podnikání. 
Tato hodnota často bývá považována za dolní hranici tržní ceny akcie. SamozĜejmČ pĜi 
likvidaci firmy vznikají náklady na likvidaci, které likvidační hodnota nutnČ obsahuje, 
na rozdíl od hodnoty reprodukční, což je rozdíl mezi reprodukční hodnotou aktiv a 
reprodukční hodnotou závazkĤ společnosti. ObČ metody nejsou pro svoji technickou 
náročnost v praxi často využívány ĚRejnuš, 2011ě. 
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2 ANůLÝZů PROBLÉMU ů SOUČůSNÁ SITUůCE 
Tato část bakaláĜské práce navazuje na teoretickou část a zachycuje všechny tĜi 
úrovnČ fundamentální analýzy vybraných akcií. 
2.1 Makroekonomická analýza České republiky 
2.1.1 Reálný výstup ekonomiky 
Ekonomika České republiky do roku 2007 neustále rostla. S pĜíchodem 
celosvČtové hospodáĜské krize v roce 200Ř pĜišel i výrazný pokles HDP, který byl 
v roce 2009 dokonce -4,5%. V následujících dvou letech došlo k mírnému oživení, ale i 
pĜesto se ekonomika nacházela stále v recesi.  
ROK 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
HDP (%) 6,8 7,0 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1,0 -0,9 
Tabulka 1: Meziroční zmČna HDP 
(Zdroj: vlastní zpracování dle ČSÚ, 2014a) 
Podle pĜedbČžných dat ČSģ mČl pokles HDP v roce 2013 dosáhnout -1,4%. 
ůvšak podle aktualizovaných dat ČNB Ě2014bě dosáhlo HDP poklesu pod hranici 
dĜívČjší prognózy na hodnotu -0,9% a to pravdČpodobnČ výraznou hrubou tvorbou 
fixního kapitálu a reakce domácností a firem na oslabení koruny. To znamená, že 
ekonomika České republiky se odrazila ode dna hospodáĜského cyklu a začíná postupné 
oživování, které by mČlo v následujících letech pokračovat. Podle predikce Ministerstva 
financí ČR by mČl HDP dosáhnout meziročního rĤstu 1,4% v roce 2014 a rĤstu 2,0% 
v roce 2015. 
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Graf 2: Prognóza HDP ve stĜednČdobém období 
 (Zdroj: převzato z ČNB, 2014c) 
Výše uvedený graf č. 2 naznačuje možný vývoj HDP podle predikce ČNB 
s určitou mírou pravdČpodobnosti. 
2.1.2 Fiskální politika 
Výše státního dluhu se v roce 2013 vyšplhala na 16Ř3,3 mld. Kč odpovídající 
43,3% HDP a jeho pĜírĤstek ve výši 15,7 mld. Kč byl nejnižší od roku 1996. ůvšak i 
pĜes skutečnost, že by se v následujících letech nemČl vládní dluh zvyšovat nijak 
rychlým tempem, pĜedevším díky rozpuštČní rezerv vytvoĜených pĜedfinancováním 
státního dluhu z minulých let, mČl by podle predikce Ministerstva financí ČR v roce 
2016 státní dluh dosáhnout témČĜ 50% HDP ĚMinisterstvo financí ČR, 2013ě. 
ROK 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Státní dluh Ěmld. Kčě 999,8 1178,2 1344,1 1499,4 1667,6 1683,3 
Státní dluh/HDP Ě%ě 26,0 31,3 35,5 39,2 43,4 43,3 
Saldo státního rozpočtu -20,0 192,4 156,4 142,8 101,0 81,3 
Tabulka 2: Vývoj státního dluhu ČR 
(Zdroj: upraveno dle ČSÚ, 2014) 
V roce 2013 hospodaĜení státu skončilo se schodkem Ř1,3 mld. Kč a v pomČru 
k HDP se jedná o 2,1%. Podle výhledu Ministerstva financí ČR (2014b) by mČlo být 
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dosaženo v rámci schválené referenční 3% hranice v následujících letech obdobného 
výsledku, pĜesnČji 2,ř% HDP v letech 2014 a 2015 a 2,8% v roce 2016. 
2.1.3 PenČžní nabídka 
Jak zachycuje tabulka č. 3, mČla celosvČtová hospodáĜská krize v roce 2008 
významný vliv na velký propad pĜírĤstku penČžních agregátĤ. V následujícím období 
docházelo k fluktuaci kolem nuly a až od začátku roku 2011 začaly hodnoty stoupat. Od 
druhé poloviny roku 2011 se pak M2, který je nejvýznamnČjší ukazatel, držel kolem 
pČtiprocentního rĤstu a na konci roku 2013 se pohyboval kolem 4,6%. ůgregát M2 
v sobČ zahrnuje M1 ĚobČživo a jednodenní vkladyě a navíc vklady se splatností do 2 let 
a vklady s výpovČdní lhĤtou do tĜí mČsícĤ. PrávČ agregát M1 byl hnací silou rĤstu M2 a 
to díky zvýšení jednodenních vkladĤ ĚČNB, 2014aě. 
ROK 
ůgregát (%) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
M1  15,7 9,7 6,1 7,8 6,0 8,9 7,0 
M2  17,0 14,0 0,8 0,3 3,7 4,9 4,6 
M3  16,7 13,1 0,4 0,0 3,1 5,3 5,4 
Tabulka 3: Míra meziročního rĤstu penČžních agregátĤ 
(Zdroj: upraveno dle ČSÚ, 2014) 
2.1.4 Úrokové sazby 
Úrokové sazby jsou jedním ze základních monetárních nástrojĤ centrální banky. 
PatĜí mezi nČ dvoutýdenní repo sazba Ě2T repo sazbaě, diskontní sazba, kterou je 
úročená pĜebytečná likvidita bank uložená u ČNB a v neposlední ĜadČ lombardní sazba 
určující výši úroku vypĤjčené likvidity bank od ČNB.  
ROK 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
2T repo sazba 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 
diskontní sazba 2,50 1,25 0,25 0,25 0,25 0,05 
lombardní sazba 4,50 3,25 2,00 1,75 1,75 0,25 
Tabulka 4: Vývoj úrokových sazeb 
(Zdroj: upraveno dle ČNB, 2014d) 
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V roce 2012 ČNB snížila své úrokové sazby na tzv. technickou nulu. Ke 
snižování docházelo již od roku 200Ř jako reakce na celosvČtovou hospodáĜskou krizi. 
V nejbližší dobČ by nemČlo dojít ke zmČnČ úrokových sazeb, jelikož nyní ČNB vede 
spíše expanzivní mČnovou politiku a snížení tČchto sazeb je z legislativního hlediska 
nemožné. 
Další významnou úrokovou sazbou je PRIBOR (Prague InterBank Offered Rate), 
což je mezibankovní nabídková sazba, za kterou si banky navzájem poskytují 
mezibankovní úvČry a částečnČ z ní vychází výše hypotečních úvČrĤ. PrĤmČrná hodnota 
3M PRIBORU byla na konci roku 2013 0,4%. Následující graf č. 3 zachycuje vývoj 
tĜímČsíčního PRIBORU a jeho budoucí prognózu v následujícím stĜednČdobém období. 
 
Graf 3: Vývoj a prognóza úrokových sazeb 3M PRIBOR 
 (Zdroj: převzato z ČNB, 2014c) 
2.1.5 Inflace 
Za inflaci se považuje rĤst cenové hladiny v dané ekonomice. NejčastČji se 
vyjadĜuje pomocí procentní zmČny indexu spotĜebitelských cen. PĜi porovnání tohoto 
indexu mezi rĤznými obdobími pak dostaneme míru inflace. V následující tabulce č. 5 
vidíme meziroční zmČnu míry inflace v České republice. 
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ROK 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Inflace (%) 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 2,3 1,4 
Tabulka 5: Meziroční vývoj inflace v ČR 
(Zdroj: upraveno dle ČSÚ, 2014) 
Od roku 1řřŘ Česká národní banka zastává režim cílování inflace. Od ledna 2010 
pak inflační cíl činí 2% meziročního rĤstu a ČNB usiluje o to, aby se inflace od 
inflačního cíle nelišila více než o jeden procentní bod na obČ strany ĚČNB, 2014eě. 
V roce 2014 by mČla inflace dosahovat i pĜes devizovou intervenci ČNB pomČrnČ 
nízkých hodnot kolem 1% v meziročním pĜírĤstku, což je u dolní hranice tolerančního 
pásma. Podle pĜedbČžných mČĜení ČSÚ Ě2014ě se v lednu inflace pohybovala kolem 
1,3% a v únoru kolem 1,1%. 
Následující graf č. 4 pĜedstavuje prognózu ČNB vývoje inflace v pĜíštím 
stĜednČdobém období. V roce 2015 by se pak inflace mČla zvýšit pĜibližnČ k 2,4% 
opoždČným pĤsobením mČnové intervence a pĜibývajícím oživováním ekonomiky. 
 
 
Graf 4: Predikce inflace ve stĜednČdobém období 
 (Zdroj: převzato z ČNB, 2014c) 
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2.1.6 Mezinárodní pohyb kapitálu 
PĜíliv hrubého pĜímého zahraničního kapitálu do České republiky v roce 2013 
činil pĜibližnČ ř7,6 mld. Kč. To pĜedstavuje pokles o témČĜ 60 mld. Kč oproti minulému 
roku. Co se týče odlivu kapitálu z ČR do zahraničí, tak se jedná o částku 64,5 mld. Kč, 
což je pĜibližnČ o 30 mld. Kč více než v roce 2012 ĚČNB, 2014fě. 
2.1.7 Shrnutí makroekonomické analýzy 
Pro pĜehlednost následující tabulka č. 6 shrnuje nejdĤležitČjší informace získané 
makroekonomickou analýzou České republiky. Je zde i uveden vztah tČchto faktorĤ na 
akciový trh. 
Shrnutí Vliv na akciový trh 
Reálný výstup ekonomiky Očekávaný rĤst HDP v roce 2014 Pozitivní 
Fiskální politika navyšování státního dluhu Negativní 
PenČžní nabídka pokles penČžní nabídky v roce 2013 Negativní 
Úrokové sazby nízké úrokové sazby Pozitivní 
Inflace pokles míry inflace v roce 2013 a očekávaní trendu i v roce 2014 Pozitivní 
Mezinárodní pohyb 
kapitálu Pokles pĜílivu kapitálu v roce 2013 Negativní 
Tabulka 6: Shrnutí makroekonomické analýzy  
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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2.2 OdvČtvová analýza 
V odvČtvové analýze se budu zabývat analýzou tabákového prĤmyslu, ve kterém 
se společnost Philip Morris ČR pohybuje a vlivem státu, jako regulátora tohoto odvČtví. 
2.2.1 PĜedstavení společnosti Philip Morris ČR a.s. 
 
Obrázek 3: Logo společnosti Philip Morris ČR 
 (Zdroj: převzato z Investicniweb.cz, 2013) 
Obchodní název: Philip Morris ČR a.s.  
OdvČtví:  Tabák 
Sídlo:    VítČzná 1, Kutná Hora, 2Ř4 03, Česká republika 
Majoritní akcionáĜ: 77,6% Philip Morris Holland 
Generální Ĝeditel: ůndrás Tövisi Ěod roku 2011ě 
Philip Morris ČR a.s. Ědále jen Philip Morrisě je součástí nadnárodní skupiny 
Philip Morris International Inc. Ědále jen PMIě jejíž historie sahá až roku 1Ř47. 
PĤsobnost společnosti Philip Morris v České republice začala v roce 1řř2, kdy pĜi 
privatizaci společnost PMI odkoupila vČtšinový podíl tehdejší společnosti Tabák a.s.. 
Od roku 2000 pak společnost nese stávající jméno. V současné dobČ Philip Morris 
vlastní řř% obchodní podíl dceĜiné společnosti Philip Morris Slovakia s.r.o. (Philip 
Morris, 2014b). 
Základní kapitál společnosti činí 2745 mil. Kč, což odpovídá 2 745 3Ř6 kusĤm 
akcií o nominální hodnotČ 1000 Kč a je splacen v plné výši. ůkcie společnosti Philip 
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Morris jsou obchodovány na Burze cenných papírĤ Praha a.s. a také na RM-
SYSTÉMU, české burze cenných papírĤ a.s. 
Za více než dvacetileté pĤsobení na českém trhu si společnost upevnila 
konkurenceschopné postavení a v současné dobČ pokrývá témČĜ 50% tržní podíl 
v oblasti prodeje tabákových výrobkĤ. Tohoto postavení společnost dosáhla pĜedevším 
neustálými investicemi do modernizace továrny v Kutné hoĜe a zvyšováním výrobní 
kapacity. NapĜíklad v roce 2010 činili investice 750mil. Kč, která byla použita právČ na 
zvýšení výrobní kapacity na 40mld. kusĤ cigaret ročnČ. V roce 2014 zamČstnává více 
než 1100 pracovníkĤ, což dČlá z Philip Morris jednoho z nejvČtších zamČstnavatelĤ ve 
stĜedočeském kraji ĚPhilip Morris, 2014aě. 
Produktové portfolio v České republice se sestává jak z mezinárodních tak 
lokálních značek. Disponují známou značkou Marlboro, což je neprodávanČjší značka 
cigaret na celém svČtČ. Nadále se jedná o značky L&M, Philip Morris, Red&White a 
Sparta (Philip Morris, 2014c). 
Společnost se Ĝídí nČkolika cíli jak budovat sociálnČ zodpovČdnou společnost jak 
na lokální, tak globální úrovni. Philip Morris se mimo jiné podporuje uzákonČní a 
prosazování zákonĤ, které stanovují minimální vČk pro nákup tabákových výrobkĤ a 
zároveň spolupracuje s maloobchodníky a ostatními partnery v prevenci kouĜení 
mladistvých. Také se vČnuje problému dČtské práce, pĜedevším v oblasti pČstování 
tabáku. Nadále se angažuje v ochranČ životního prostĜedí za pomocí smČrnic a 
programĤ, které zahrnují použití menšího množství pĜírodních zdrojĤ, snižování 
skleníkových plynĤ a recyklaci. V neposlední ĜadČ pĜispívá na charitativní účely a 
podporuje neziskový sektor ĚPhilip Morris, 2014dě.  
2.2.2 Tabákové odvČtví 
OdvČtví tabákového prĤmyslu lze z pohledu provázanosti s hospodáĜským cyklem 
zaĜadit mezi neutrální odvČtví. To znamená, že lze očekávat víceménČ stabilní prodej 
tabákových výrobkĤ jak v období expanze či recese. Jelikož jsou tabákové výrobky 
vysoce návykové, tak je spotĜebitelé budou nakupovat i v pĜípadČ snížení disponibilních 
prostĜedkĤ. 
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ROK 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
SpotĜeba cigaret Ěks) 2275 2338 2345 2107 2071 2028 1988 1947 
Tabulka 7: SpotĜeba cigaret Ěksě na 1 obyvatele v ČR 
(Zdroj: ČSÚ, 2013) 
Výše uvedená tabulka č. 7 znázorňuje spotĜebu kusĤ cigaret v České republice na 
jednoho obyvatele. Je zde vidČt klesající trend, který je zpĤsoben pĜechodu spotĜebitelĤ 
z „klasických“ cigaret na volný tabák, který je levnČjší. 
2.2.3 Tržní struktura 
V České republice operuje na trhu s tabákovými výrobky jen nČkolik málo firem. 
Následující čtyĜi patĜí k nejvýznamnČjším: 
 Philip Morris, 
 Imperial Tobacco, 
 Japan Tobacco International 
 a British American Tobacco. 
Tabákový prĤmysl lze zaĜadit do stabilizační fáze životního cyklu. Společnosti by 
mČly mít stabilní zisky a upevnČné postavení na trhu. V České republice se jedná o 
oligopolní tržní prostĜedí, kde Philip Morris ovládá témČĜ polovinu trhu s tabákovými 
výrobky.  
ROK 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržní podíl Ě%ě 56,0 55,5 54,5 51,9 50,7 48,6 
Tabulka 8: Tržní podíl společnosti Philip Morris na českém trhu 
(Zdroj: vlastní zpracování Philip Morris, 2014e) 
Tabulka č. Ř znázorňuje klesající tržní podíl společnosti Philip Morris na českém 
trhu s tabákovými výrobky. Tento klesající trend je zapĜíčinČn pĜedevším pĜechodem 
spotĜebitelĤ na vlastnoručnČ balené cigarety a na levnČjší značky ostatních výrobcĤ. 
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Následující tabulka č. ř ukazuje tržní podíl dceĜiné společnosti Philip Morris 
Slovakia s.r.o. na slovenském trhu s tabákovými výrobky. Zde naopak došlo k navýšení 
podílu oproti minulému roku o 0,Ř%. 
ROK 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržní podíl Ě%ě 51,3 51,2 50,6 50,0 50,9 51,7 
Tabulka 9: Tržní podíl na slovenském trhu 
(Zdroj: vlastní zpracování dle Philip Morris, 2014e) 
I pĜes skutečnost, že podíl společnosti na českém trhu mírnČ klesá, tak jsou tržby a 
čistý zisk pomČrnČ stabilní. Následující graf č. 5 ukazuje vývoj tČchto konsolidovaných 
ukazatelĤ od roku 2008 do roku 2013 v miliónech Kč. 
 
Graf 5: Vývoj tržeb a čistého zisku Ěmil. Kčě 
(Zdroj: vlastní zpracování dle Philip Morris, 2014e) 
Tržby bez DPH a spotĜební danČ se v posledních letech, kromČ roku 2010, 
zvyšovaly. V roce 2013 však došlo v dĤsledku nižšího objemu obchodĤ jak v České 
republice, tak na Slovensku a nižšího objemu vývozu ostatním společnostem skupiny 
PMI k poklesu tČchto tržeb o 1,4Ř% . Tento pokles byl částečnČ eliminován pĜíznivým 
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vývojem tržeb v obou zemích. Čistý zisk se bČhem posledních let pohyboval kolem 2,5 
miliard korun. V loňském roce se však propadl o Ř,77% na 2,227 miliard korun. Tento 
propad byl také zapĜíčinČn poklesem objemu obchodĤ v ČR i na Slovensku a sníženým 
objemem vývozu do ostatních společností skupiny PMI ĚPhilip Morris, 2014aě. 
Graf č. 6 zachycuje celkový objem odbytu v miliardách kusĤ společnosti Philip 
Morris a jeho segmenty domácích trhĤ v České republice a na Slovensku a také vývoz 
do ostatních společností skupiny PMI. 
 
Graf 6: Objem odbytu Philip Morris Ěmld. kusĤě 
(Zdroj: vlastní zpracování dle Philip Morris, 2014e) 
Celkový objem odbytu v roce 2013 činil 30 mld. kusĤ ekvivalentních jednotek 
ĚpĜepočtené ostatní tabákové jednotky na jednu cigaretuě a zaznamenal pokles o 5,3% 
oproti minulému roku. Co se týče odbytu v České republice tak došlo k poklesu o 8% 
z 8,6 mld. na Ř,0 mld. kusĤ. Tento pokles je dĤsledkem poklesu celého trhu 
s tabákovými výrobky a nižším tržním podílem společnosti ĚPhilip Morris, 2014aě.  
Trh s cigaretami v České republice i na Slovensku v posledních 5 letech mírnČ 
klesá. Tento klesající vývoj je zapĜíčinČn pĜedevším zvýšení spotĜební danČ v roce 2012 
na Slovensku a zvýšení jak spotĜební danČ, tak danČ z pĜidané hodnoty v roce 2013 
v České republice. Vliv na tento trend má také rozvíjející se nelegální obchod 
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s tabákovými výrobky a stále rostoucí kategorie jemnČ Ĝezaného tabáku s nižším 
daňovým zatížením ĚPhilip Morris, 2014aě. 
ROK 
 2009 2010 2011 2012 2013 
ČR Ěmld. ksě 21,7 21,1 21,1 20,5 19,8 
Slovensko (mld. ks) 7,7 7,5 7,4 7,2 6,9 
Tabulka 10: Vývoj trhu s cigaretami v ČR a na Slovensku 
(Zdroj: vlastní zpracování dle Philip Morris, 2014e) 
2.2.4 Státní regulace odvČtví 
Tabákové výrobky jsou vysoce návykové látky, proto jsou ze strany státu značnČ 
regulovány. Z tohoto dĤvodu jsou tabákové výrobky pĜedmČtem spotĜební danČ a danČ 
z pĜidané hodnoty. Na základČ smČrnice Rady 2011/64/EU o struktuĜe a sazbách 
spotĜební danČ z tabákových výrobkĤ došlo k navýšení spotĜební danČ v letech 2013 i 
2014. Od 1. 1. 2014 je specifická část danČ pro 1 000 ks cigaret 1 1ř0 Kč a minimální 
spotĜební daň na stejné množství 2 250 Kč ĚPhilip Morris, 2014aě. Nadále byla v roce 
2013 zvýšena sazba DPH o 1% na 21%.  
Prodej tabákových výrobkĤ je nadále omezen zákonem č. 40/1řř5 Sb., o regulaci 
reklamy. Podle tohoto zákona je reklama či sponzorování, až na zákonem definované 
výjimky jako periodické publikace pro odborníky z tabákového prĤmyslu, místo 
prodeje, tabákových výrobku zakázána. I pĜi tČchto výjimkách je zákonem dané 
minimální pokrytí reklamy varovným nápisem. Nadále je zakázáno rozdávání 
bezplatných vzorkĤ za účelem propagace. 
V roce 2010 začala platit novela č. 305/200ř zákona 37ř/2005 Sb., o opatĜeních 
k ochranČ pĜed škodami pĤsobenými tabákovými výrobky, alkoholem a jinými 
návykovými látkami. Tato novela definuje podmínky kouĜení v restauracích a zakazuje 
kouĜení na veĜejných místech. DlouhodobČ se také hovoĜí o úplném zákazu kouĜení 
v restauracích, ale tento zákon nebyl dosud schválen. 
V poslední dobČ je často diskutována pĜipravovaná zmČna smČrnice 
č.2001/37/ES, která upravuje výrobu a prodej tabákových výrobkĤ. Hlavním cílem je 
pĜedevším zakázáni prodeje tabákových výrobkĤ s určitými pĜíchutČmi a zobrazení 
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zdravotních varování v podobČ obrázkĤ, které by pokrývaly 65% pĜední i zadní strany 
krabičky cigaret a obalĤ tabáku k ručnímu balení ĚEvropská komise, 2014). 
2.3 Finanční analýza společnosti 
Finanční analýza je posledním stupnČm fundamentální analýzy. ůnalýzu budu 
provádČt na základČ konsolidovaných finančních dat zveĜejnČných ve výročních 
zprávách společnosti. 
 
Graf 7: PomČr vlastního a cizího kapitálu 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
Jak zachycuje graf č. 7, vlastní kapitál společnosti ještČ v roce 2010 tvoĜil 
nadpoloviční vČtšinu, ale od roku 2011 se pohyboval pod úrovní 50% a v roce 2013 
činil pouze 36,2Ř% celkového kapitálu. Je to zpĤsobeno pĜedevším zvýšení daňové 
zátČže společnosti, jelikož došlo ke zvýšení spotĜební danČ a DPH. Philip Morris také 
zadržuje ménČ nerozdČleného zisku než v minulých letech.  
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2.3.1 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti volnČ pokračují na výše uvedený graf č. 7. Celková 
zadluženost zde pĜedstavuje výši financování společnosti za pomocí cizích zdrojĤ. 
Koeficient samofinancování je pak pravý opak a znázorňuje podíl financování vlastními 
zdroji. 
ROK 
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 
Koef. Samofinancování 65,10% 58,30% 47,44% 45,99% 36,28% 
Celková zadluženost 34,90% 41,70% 52,56% 54,01% 63,72% 
Tabulka 11: Ukazatele zadluženosti 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
V ideálním pĜípadČ by pomČr mezi cizím a vlastním kapitálem mČl být pĜibližnČ 
50/50. ůvšak Philip Morris dosahoval tČchto hodnot v letech 2011 a 2012. V roce 2013 
dosáhla zadluženost 65,72%. Bylo by žádoucí tento stoupající trend eliminovat.  
2.3.2 Ukazatele likvidity 
Doporučená hodnota pro bČžnou likviditu, která znázorňuje kolikrát je společnost 
schopná dostát svým závazkĤm, pokud by veškeré obČžné aktiva v danou chvíli 
promČnila v hotovost, činí 1,5 – 3,5. Ve sledovaném období tato hodnota klesala a 
v roce 2013 dosáhla 1,356, což je pod doporučenou hodnotou. DĤvodem této nízké 
hodnoty je nárĤst krátkodobých závazkĤ. Pohotová likvidita kopíruje trend likvidity 
bČžné, ale na rozdíl od ní se stále pohybuje v doporučených hodnotách, které by mČly 
být v rozpČtí 1-1,5.  
ROK 
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 
BČžná likvidita 2,361 1,984 1,617 1,566 1,356 
Pohotová likvidita 2,075 1,803 1,473 1,379 1,203 
Tabulka 12: Ukazatele likvidity 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
2.3.3 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability jsou jedny z nejdĤležitČjších ukazatelé. Je v zájmu každého 
investora zvážit výši požadované výnosnosti a hledat tu nevýhodnČjší pĜi stejné míĜe 
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rizika. Míru výnosnosti ukazuje rentabilita vlastního kapitálu ĚROEě, která dosahovala 
v roce 27,ř4% a značí, že investoĜi z každé vložené 1 Kč získali 0,27ř Kč. Dalším 
ukazatelem je rentabilita aktiv ĚROůě, který ve sledovaném období klesal, avšak stále 
dosahuje uspokojivých hodnot. V roce 2013 činila rentabilita aktiv 12,66%. Poslední 
sledovaný ukazatel, rentabilita tržeb ĚROSě, se ve sledovaných letech stále pohyboval 
kolem 20% a v roce 2013 dosáhl 21,44%. 
ROK 
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 
ROA 23,39% 18,72% 18,05% 17,05% 12,66% 
ROE 28,09% 26,04% 30,72% 29,78% 27,94% 
ROS 21,44% 20,96% 20,90% 18,83% 21,44% 
Tabulka 13: Ukazatele rentability 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
2.3.4 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity vypovídají o tom, jak podnik hospodaĜí s jednotlivými částmi 
svého majetku. V následující tabulce jsou uvedeny jak obrat celkových aktiv, tak obrat 
zásob, včetnČ doby obratu zásob. Obrat celkových aktiv by mČl dosahovat ideálnČ 
hodnoty mezi 1,6-3,0, což v tomto pĜípadČ není splnČno. Ve sledovaném období tyto 
hodnoty klesaly a v roce 2013 se dosáhly hodnoty 0,581. Tento stav vznikl nárĤstem 
celkových aktiv společnosti, pĜedevším zásob a ostatních nefinančních aktiv. Co se týče 
obratu zásob a doby obratu zásob, zde platí všeobecné pravidlo, že doba obratu, která 
udává počet dnĤ obratu zásob, by mČla být co nejnižší a obrat zásob zase co nejvyšší. 
Obrat zásob se od roku 2011 snižoval a v roce 2013 dosahoval hodnoty 6,024. Nižší 
hodnoty jsou s nejvČtší pravdČpodobností zpĤsobeny navýšením zásob. Doba obratu 
zásob se zvyšovala od roku 2011 a v roce 2013 činila 5ř,77 dní.  
ROK 
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat celkových aktiv 0,853 0,724 0,697 0,727 0,581 
Obrat zásob 8,770 9,754 9,372 7,303 6,024 
Doba obratu zásob (dny) 41,05 36,91 38,41 49,29 59,77 
Tabulka 14: Ukazatele aktivity 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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3 NÁVRHY VLůSTNÍHO ěEŠENÍ 
3.1 Vstupní data pro výpočet vnitĜní hodnoty 
Všechny modely ve fundamentální analýze pro výpočet vnitĜní hodnoty akcie jsou 
značnČ citlivé na vstupní data. Za jedny z nejdĤležitČjších lze považovat tržní cenu 
akcie, míru rĤstu dividend a požadovanou výnosovou míru.  
3.1.1 Tržní cena akcie 
Následující graf č. Ř zachycuje vývoj tržní ceny akcií společnosti Philip Morris 
a.s. od 1. 1. 2009 po 12. 5. 2014. Z grafu je patrný pokles ceny po propuknutí 
celosvČtové hospodáĜské krize v roce 2008. V dalších letech se kurz akcie postupnČ 
zvedal a v posledních dvou letech se pohybuje mezi 10 000 až 12 000 Kč. Dne 12. 5. 
2014 tržní cena činila 10 300 Kč. 
 
Graf 8: Vývoj tržní ceny akcií Philip Morris a.s. 
 (Zdroj: převzato z BCPP, 2014a) 
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3.1.2 Míra rĤstu dividend 
Míra rĤstu dividend je dĤležitá veličina pĜi výpočtu vnitĜní hodnoty akcie. Je ale 
značnČ citlivá na vstupní data. PĜi použití nesprávných postupĤ či dat mĤže dojít ke 
zkreslení výsledku a v dĤsledku toho i ke špatnému investičnímu doporučení. 
ROK 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Dividenda 
Ěkčě 1606 1112 600 880 560 780 1260 920 900 820 
ZmČna 
(%) 1,97 -30,8 -46,0 46,7 -36,4 39,29 61,54 -27,0 -2,17 -8,89 
Tabulka 15: PĜehled vyplacených dividend a jejich meziroční zmČna  
(Zdroj: vlastní zpracování dle Philip Morris, 2014f) 
V tabulce č. 15 je uveden pĜehled vyplacených dividend za posledních 10 let. Je 
patrné, že poslední 3 roky má výše dividendy sestupnou tendenci a pomČrnČ vysoká 
dividenda, která byla vyplacena akcionáĜĤm v roce 2010, se s nejvČtší pravdČpodobností 
v následujících letech nebude opakovat ĚDividendy.cz, 2013ě. Výsledná dividenda 
vyplacená za rok 2013 obsahovala navíc 60 Kč, které plynuly ze zrušeného rezervního 
fondu společnosti. Její konečná výše činila ŘŘ0 Kč. Pro další výpočty budu vycházet 
z dividendy Ř20 Kč ze zisku společnosti, protože částka ze zrušeného fondu je pro 
následující výpočty irelevantní. Jednalo se totiž o jednorázové navýšení, které nelze do 
nejbližší budoucnosti pĜedpokládat. 
Míru rĤstu dividend lze vypočítat nČkolika zpĤsoby. Jako první jsem použil prostý 
aritmetický prĤmČr vyplacených dividend za posledních 10 let, který vyšel -0,175%. PĜi 
použití geometrického prĤmČru, který není tolik citlivý na extrémní hodnoty, mnČ vyšla 
hodnota -6,32%. Zde vidíme značný rozdíl mezi výslednými hodnotami, který by mohl 
následnČ vést k nesprávnému závČru.  
Jako další metodu pro výpočet jsem použil udržovací rĤstový model, který pracuje 
s finančními ukazateli společnosti. V následující tabulce č. 16 je uvedená vypočtená 
míra rĤstu dividend na základČ finančních dat za posledních 5 let. Výpočet je proveden 
pomocí vzorce: 
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g  očekávaný rĤst dividend, 
ROE  rentabilita vlastního kapitálu, 
B  míra zadrženého zisku ĚMusílek, 2011ě. 
 
ROK 
 2009 2010 2011 2012 2013 
Dividenda 780 1260 920 900 820 
Čistý zisk na akcii ĚKčě 913 870 926 889 811 
Výplatní pomČr 0,85 1,45 0,99 1,01 1,01 
Míra zadrženého zisku  0,15 -0,45 0,01 -0,01 -0,01 
Čistý zisk Ěmil. Kčě 2506 2390 2541 2441 2227 
Vlastní kapitál Ěmil. Kčě 8861 9157 8251 8196 7970 
ROE 0,283 0,261 0,308 0,298 0,279 
g (ROE*B) 0,041 -0,117 0,002 -0,004 -0,003 
Tabulka 16: Udržovací rĤstový model 
 (Zdroj: vlastní zpracování dle Philip Morris, 2014e) 
Pomocí geometrického prĤmČru hodnot ukazatele g za posledních pČt let jsem 
došel k výsledné hodnotČ -1,76%. Tato hodnota však v sobČ obsahuje dividendu z roku 
2010, která byla výraznČ vyšší než dividendy v ostatních sledovaných letech a mĤže 
ovlivnit výsledek. Jak již bylo uvedeno výše, není pravdČpodobné, že takto vysoká 
dividenda bude v následujících letech znovu vyplacena, proto budu pro další výpočty 
vycházet z hodnot za poslední tĜi roky. Po opČtné aplikaci geometrického prĤmČru 
vychází tato hodnota -0,16% a podle mého názoru zachycuje realističtČjší pohled na 
budoucí vývoj dividend. 
3.1.3 Požadovaná výnosová míra 
Jeden z nejznámČjších a nejpoužívanČjších modelĤ, jak vypočítat výnosovou míru 
je model oceňování kapitálových aktiv, neboli CůPM (angl. capital asset pricing 
model). Tento model pracuje s nČkolika vstupními daty – bezrizikovou výnosovou 
mírou, beta faktorem a tržní výnosovou mírou. 
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        (     ) 
Ke  požadovaná výnosová míra, 
Rf  bezriziková výnosová míra, 
Rm  výnosová tržní míra, 
β  beta faktor ĚMusílek, 2011ě. 
Za bezrizikovou úrokovou míru lze považovat výnos desetiletých státních 
dluhopisĤ, který činil k datu 31.3.2014 2.2% (Kurzy.cz, 2014). Nadále k této hodnotČ 
pĜipočtu očekávanou míru inflace v roce 2014, které by mČla podle pĜedpokladĤ 
Ministerstva financí ČR Ě2014ě dosáhnout 1,0%. Z výše uvedeného následnČ vychází 
bezriziková úroková míra 3,2%. Další vstupní veličina je tržní výnosová míra. Tuto 
veličinu vypočítám za pomocí hodnot indexu PX za posledních 10 let. Geometrickým 
prĤmČrem pak vychází hodnota 4,14%. 
ROK 2004 2005 2006 2007 2008 
PX k 31.12 1032 1473 1588,9 1815,1 858,2 
ZmČna Ě%ě 0,566 0,427 0,079 0,142 -0,527 
ROK 2009 2010 2011 2012 2013 
PX k 31.12 1117,3 1224,8 911,1 1038,7 989 
ZmČna Ě%ě 0,302 0,096 -0,256 0,14 -0,048 
Tabulka 17: Vývoj indexu PX  
(Zdroj: vlastní zpracování dle BCPP, 2014b) 
Posledním parametrem je beta faktor, který jsem pĜevzal z internetového portálu 
profesora Damodarana. Podle Damodarana (Damodaran online, 2014) je hodnota 
stanovena na -0,02. Hodnota nižší než 1 naznačuje, že se jedná o tzv. defenzivní akcie, 
jejichž zmČna kurzu je nižší než zmČna u kapitálového trhu. Dosazením výše zjištČných 
hodnot do vzorce získáme výslednou hodnotu výnosové míry.                             
 Výsledná zjištČná požadovaná výnosová míra činí 3,1Ř%. Už na první pohled je 
však vidČt, že tato hodnota je nižší než bezriziková výnosová míra, kterou jsem 
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vypočítal výše. S pĜihlédnutím k makroekonomické analýze České republiky a 
vzhledem k tomu, že Philip Morris poslední roky ztrácí tržní podíl na českém trhu, budu 
pro výpočet vnitĜní hodnoty používat požadovanou výnosovou míru ve výši ř%. Tato 
hodnota podle mého názoru více zohledňuje rizika spojené s investováním do akcií 
společnosti Philip Morris ČR. 
Následující tabulka č. 1Ř shrnuje vstupní data pro výpočet vnitĜní hodnoty. 
VSTUPNÍ HODNOTY 
Tržní cena akcie (12. 5. 2014) 10 300 Kč 
Dividenda D = Ř20 Kč 
Požadovaná výnosová míra 9 % 
Míra rĤstu dividend g = -0,16 % 
Tabulka 18:Vstupní data pro výpočet vnitĜní hodnoty  
(Zdroj: vlastní zpracování) 
3.2 Výpočet vnitĜní hodnoty akcie 
Jelikož společnost Philip Morris vyplácí pravidelnČ dividendy a lze to očekávat i 
do budoucna, je na místČ využít dividendových diskontních modelĤ. Jako první použiji 
dividendový model s omezenou dobou držby. V druhém pĜípadČ použiju GordonĤv 
model, který pracuje s nekonečnou držbou akcie a s konstantním rĤstem dividend. 
3.2.1 Diskontní dividendový model 
Dobu držby jsem stanovil na 2 roky. PĜi použití delší doby držby nelze 
s pĜijatelnou pĜesností určit výši dividend. Pro výpočet budoucích dividend využiji výše 
vypočtenou míru rĤstu dividend Ěgě a dividendu vyplacenou za rok 2013. Dividenda 
v roce 2014 (D1) pak bude činit Ř1Ř Kč a v roce 2015 (D2ě Ř16 Kč. Jako prodejní cenu 
v druhém roce ĚP2ě použiji nákupní cenu 10 300 Kč.  
Dosazením zjištČných hodnost do následujícího vzorce získáme výslednou vnitĜní 
hodnotu akcie. 
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Výsledná zjištČná vnitĜní hodnota akcie činí 10 10Ř,36 Kč. PĜi porovnání s tržní 
cenou ke dni 12. 05. 2014 se akcie jeví jako nadhodnocená a proto je vhodná k prodeji. 
Jako další metodu jsem použil GordonĤv model, který pĜedpokládá neomezenou 
dobu držení akcie. Dosazením zjištČných hodnot uvedených v tabulce č. 1Ř získáme 
výslednou vnitĜní hodnotu akcie. 
               
                                          
Výsledná zjištČná vnitĜní hodnota akcie Ř ř37,64 Kč. PĜi porovnání s tržní cenou 
akcie, která je 10 300 Kč, je vnitĜní hodnota akcie o 1 362,36 Kč nižší tudíž se jedná o 
nadhodnocenou akcii a je vhodná k prodeji. 
3.2.2 Citlivostní analýza 
Jak již bylo zmínČno dĜíve výpočet vnitĜní hodnoty podle dividendových 
diskontních modelu je pomČrnČ citlivý na vstupní data. Následující tabulka č. 1ř 
znázorňuje zmČnu výsledné vnitĜní hodnoty pĜi využití Gordonova modelu, pokud by se 
pĜedpokládaná výše míry rĤstu dividend a požadovaná výnosová míra zmČnila o 0,5%. 
Výše vyplacené dividendy a tržní ceny akcie zĤstávají stejné. 
Požadovaná výnosová míra ĚKe) 
Míra rĤstu dividend Ěgě 8 % 8,5 % 9 % 9,5 % 10 % 
-1,16% 8848,12 8390,14 7977,24 7603,08 7262,44 
-0,66% 9406,33 8892,88 8432,59 8017,60 7641,54 
-0,16 % 10032,94 9453,67 8937,64 8475,03 8057,95 
0,34 % 10741,36 10083,19 9501,02 8982,40 8517,47 
0,84 % 11548,72 10794,88 10133,43 9548,36 9027,16 
Tabulka 19: Citlivostní analýza 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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 Jak je patrné z tabulky tak vnitĜní hodnota akcie se pĜi použití lehce odlišných 
hodnot mĤže pohybovat od 7 262,44 Kč po 11 54Ř,72 Kč. Tato citlivostní analýza jasnČ 
demonstruje jak velký význam má subjektivní vnímání vstupních hodnot pĜi výpočtu 
vnitĜní hodnoty akcie každého investora či analytika. 
3.2.3 Investiční doporučení 
Následující tabulka č. 20 shrnuje oba použité diskontní dividendové modely. 
V obou pĜípadech pĜi porovnání vnitĜní hodnoty akcie s tržní cenou akcií Philip Morris 
ze dne 12. 05. 2014, která činila 10 300 Kč, vyšly akcie jako nadhodnocené. Na základČ 
tČchto výpočtĤ a pĜihlédnutí k oborové a makroekonomické analýze je mé investiční 
doporučení pro potencionální investory: prodat nebo nenakupovat. 
Model Tržní cena VnitĜní hodnota Doporučení 
DDM (2 roky) 
10 300 Kč 10 10Ř,36 Kč Prodat  GordonĤv DDM 8 ř37,64 Kč Prodat 
Výsledné investiční doporučení: PRODAT, NENAKUPOVAT 
Tabulka 20: Výsledné investiční doporučení 
 (Zdroj: vlastní zpracování) 
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ZÁVċR 
Cílem této bakaláĜské práce bylo za pomocí fundamentální analýzy stanovit 
vnitĜní hodnotu akcie společnosti Philip Morris ČR a po jejím porovnání s tržní 
hodnotou vyslovit investičního doporučení. Celá práce byla rozčlenČna do nČkolika 
logicky po sobČ jdoucích částí. 
V teoretické části jsem se zabýval pĜedevším teorií finančních trhĤ, pĜedevším pak 
trhu s cennými papíry. NáslednČ pak byly podrobnČji popsány všechny tĜi části 
fundamentální analýzy – makroekonomická, odvČtvová a firemní. V závČru teoretické 
části byly popsány nejčastČjší modely pro výpočet vnitĜní hodnoty, včetnČ 
dividendových diskontních modelĤ, které byly použity v následující praktické části. 
Praktická část začíná makroekonomickou analýzou České republiky, která 
poukazuje na ekonomiku v roce 2013 a její pĜedpokládaný vývoj v následujících letech. 
Tento vývoj naznačuje zvyšování HDP a inflace do dalších let, což by mohlo znamenat 
odraz ode dna hospodáĜského cyklu a budoucí oživení ekonomiky. V následném shrnutí 
této části analýzy je uveden vliv tČchto makroekonomických faktorĤ na akciové trhy. 
V další části, v odvČtvové analýze, byla pĜedstavena společnost Philip Morris ČR a její 
postavení na českém trhu s tabákovými výrobky. Zjistil jsem, že tržní podíl společnosti 
v posledních letech mírnČ klesá, což se nese s rukou v ruce s nižšími zisky. To je 
zpĤsobeno pĜedevším pĜechodem zákazníkĤ k levnČjším značkám konkurence a stále se 
zvyšující oblibČ jemnČ Ĝezaného tabáku s nižším daňovým zatížením a značná regulaci 
jak ze strany státu tak Evropské unie. PĜesto si společnost udržuje dominantní postavení 
na českém trhu. Poslední část fundamentální analýzy byla vČnována firemní analýze, ze 
které vyplynulo, že společnost disponuje vysokou rentabilitou a uspokojivou likviditou 
a zadlužením. Co se dividend týče, Philip Morris ČR pravidelnČ vyplácí dividendy 
svým akcionáĜĤm z témČĜ celého čistého zisku. 
V závČru praktické části je vypočítána vnitĜní hodnota akcie za pomocí 
diskontního dividendového modelu, kterému pĜedcházel výpočet vstupních dat. 
PĜedpokládaná míra rĤstu dividend byla stanovena za pomocí rĤstového udržovacího 
modelu v konečné výši -0,16%. Požadovaná výnosová míra byla s pĜihlédnutím ke 
všem analýzám stanova na ř%. Tyto hodnoty pak byly použity v modelech, které 
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pracují s časovou hodnotou penČz - dividendový diskontní model s délkou držby po dva 
roky a v GordonĤv model. 
PĜi dosazení vstupních dat do dividendového diskontního modelu s délkou držby 
dvou let vyšla vnitĜní hodnota 10 108,36 Kč, v GordonovČ modelu pak vyšla Ř 937,64 
Kč. ObČ tyto hodnoty byly následnČ porovnány s tržní cenou akcie na Pražské burze 
cenných papírĤ a.s., která ke dni 12. 05. 2014 činila 10 300 Kč. Z výše uvedených 
kalkulací vyplývá, že obČ vypočtené vnitĜní hodnoty jsou nižší než tržní hodnota, a 
proto jsem došel k názoru, že akcie společnosti Philip Morris ČR jsou nadhodnocené. 
Z tČchto zjištČných skutečností vyplývá moje investiční doporučení prodat nebo 
nenakupovat. 
  
52 
 
POUŽITÁ LITERůTURů 
Knižní zdroje 
BLAHA, Z. S., 2006. Jak posoudit finanční zdraví firmy. 3. rozš. vyd. Praha: 
Management Press. ISBN 80-726-1145-3. 
GLůDIŠ, D., 2004. Naučte se investovat. 1. vydání Praha: Grada Publishing.          
ISBN 80-247-0709-8. 
JÍLEK, J., 1řř7. Finanční trhy. 1. vydání Praha: Grada Publishing.                            
ISBN 80-7169-453-3. 
KNÁPKOVÁ, ů., D. PůVELKOVÁ a K. ŠTEKER, 2013. Finanční analýza: 
komplexní průvodce s příklady. 2. rozš. vyd. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-4456-8. 
MUSÍLEK, P., 2011.  Finanční trhy a investiční bankovnictví. 2. aktualizované vydání 
Praha: ETC Publishing. ISBN 978-80-86929-705. 
REJNUŠ, O., 2001. Teorie a praxe obchodování s cennými papíry. 1. vydání Praha: 
Computer Press. ISBN 80-7226-571-7. 
REJNUŠ, O., 2011. Finanční trhy. 3. rozšíĜené vydání Ostrava: KEY Publishing.    
ISBN 978-80-7418-128-3. 
Internetové zdroje 
BCPP, 2014a. Philip Morris  ČR[online]. [cit. 2014-05-13]. Dostupné z:  
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CS0008418869#KL 
BCPP, 2014b. Index PX [online]. [cit. 2014-05-10]. Dostupné z:  
http://www.bcpp.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/Detail.aspx?bi=1 
ČNB, 2014a. MČnová statistika [online]. [cit. 2014-04-25]. Dostupné z: 
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_st
at/menova_stat_publ/2014/menstat_1404_CS.pdf 
53 
 
ČNB, 2014b. Komentář ČNB [online]. [cit. 2014-04-25]. Dostupné z: 
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/stanoviska/stanoviska_2014/13_hdp_4q.ht
ml 
ČNB, 2014c. Aktuální prognóza ČNB [online]. [cit. 2014-04-25]. Dostupné z:  
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/ 
ČNB, 2014d. Měnově politické nástroje [online]. 2014 [cit. 2014-04-25]. Dostupné z: 
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html#d4 
ČNB, 2014e. Cílování inflace v ČR [online]. [cit. 2014-04-25]. Dostupné z: 
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/cilovani.html 
ČNB, 2014f. Přímé zahraniční investice [online]. [cit. 2014-04-25]. Dostupné z: 
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/pzi/index.html 
ČSÚ, 2013. Spotřeba potravin [online]. [cit. 2014-05-0ř]. Dostupné z: 
http://www.czso.cz/csu/2013edicniplan.nsf/t/21002D461A 
ČSÚ, 2014. Makroekonomické údaje [online]. [cit. 2014-04-25]. Dostupné z: 
http://www2.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke_udaje 
Damodaran Online, 2014. Updated data [online]. [cit. 2014-05-10]. Dostupné z:  
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/ 
Dividenda.cz, 2013. Dividenda Philip Morris ČR [online]. [cit. 2014-05-10].    
Dostupné z: http://www.dividenda.cz/ceske-akcie/dividenda-philip-morris/ 
Evropská komise, 2014. Tabákové výrobky [online]. [cit. 2014-05-0ř]. Dostupné z: 
http://ec.europa.eu/health/tobacco/products/index_cs.htm 
Investičníweb.cz, 2013. Philip Morris ČR [online]. [cit. 2014-05-0ř]. Dostupné z: 
http://www.investicniweb.cz/zpravy-z-trhu/2013/4/26/philip-morris-vyplati-dividendu-
900-kc-o-20-kc-mene-nez-loni/ 
Kurzy.cz, 2014. Výnosy státních dluhopisů [online]. [cit. 2014-05-10]. Dostupné z: 
http://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynosy-statnich-dluhopisu/ 
54 
 
Ministerstvo financí ČR, 2013. Fiskální výhled ČR [online]. [cit. 2014-04-25]. Dostupné 
z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/fiskalni-vyhled/2013/fiskalni-vyhled-
cr-listopad-2013-15290 
Ministerstvo financí ČR, 2014a. Makroekonomická predikce [online]. [cit. 2014-04-25]. 
Dostupné z:http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/prognozy/makroekonomicka-
predikce/2014/makroekonomicka-predikce-leden-2014-16757 
Ministerstvo financí ČR, 2014b. Čtvrtletní informace o řízení dluhového 
portfolia [online]. [cit. 2014-04-25]. Dostupné z:http://www.mfcr.cz/cs/verejny-
sektor/hospodareni/rizeni-statniho-dluhu/publikace-a-prezentace/dluhove-portfolio-
ctvrtletni-informace/2013/ctvrtletni-informace-o-rizeni-dluhoveho-16402 
Philip Morris ČR, 2014a. Výroční zpráva 2013 [online]. [cit. 2014-05-10]. Dostupné z: 
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_shareholder_information/docum
ents/2014/vyrocni_zprava_2013.pdf 
Philip Morris ČR, 2014b. O společnosti [online]. [cit. 2014-05-0ř]. Dostupné z: 
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_overview/pages/philip_morris_c
r_overview.aspx 
Philip Morris ČR, 2014c. Značky [online]. [cit. 2014-05-09]. Dostupné z: 
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_overview/pages/brands.aspx 
Philip Morris ČR, 2014d. Jak pracujeme [online]. [cit. 2014-05-0ř]. Dostupné z: 
http://www.pmi.com/cs_cz/responsibility/how_we_operate/pages/how_we_operate.aspx 
Philip Morris ČR, 2014e. Výroční zprávy [online]. [cit. 2014-05-10]. Dostupné z: 
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_shareholder_information/pages/r
eports_and_statements.aspx 
Philip Morris ČR, 2014f. Dividendy [online]. [cit. 2014-05-10]. Dostupné z: 
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_shareholder_information/pages/
dividends.aspx 
  
55 
 
SEZNAM TABULEK, GRůFģ A OBRÁZKģ 
Seznam tabulek 
Tabulka 1: Meziroční zmČna HDP ................................................................................. 28 
Tabulka 2: Vývoj státního dluhu ČR .............................................................................. 29 
Tabulka 3: Míra meziročního rĤstu penČžních agregátĤ ................................................ 30 
Tabulka 4: Vývoj úrokových sazeb ................................................................................ 30 
Tabulka 5: Meziroční vývoj inflace v ČR ...................................................................... 32 
Tabulka 6: Shrnutí makroekonomické analýzy .............................................................. 33 
Tabulka 7: SpotĜeba cigaret Ěksě na 1 obyvatele v ČR ................................................... 36 
Tabulka Ř: Tržní podíl společnosti Philip Morris na českém trhu .................................. 36 
Tabulka ř: Tržní podíl na slovenském trhu .................................................................... 37 
Tabulka 10: Vývoj trhu s cigaretami v ČR a na Slovensku ............................................ 39 
Tabulka 11: Ukazatele zadluženosti ............................................................................... 41 
Tabulka 12: Ukazatele likvidity ...................................................................................... 41 
Tabulka 13: Ukazatele rentability ................................................................................... 42 
Tabulka 14: Ukazatele aktivity ....................................................................................... 42 
Tabulka 15: PĜehled vyplacených dividend a jejich meziroční zmČna ........................... 44 
Tabulka 16: Udržovací rĤstový model ............................................................................ 45 
Tabulka 17: Vývoj indexu PX ........................................................................................ 46 
Tabulka 1Ř:Vstupní data pro výpočet vnitĜní hodnoty ................................................... 47 
Tabulka 1ř: Citlivostní analýza ...................................................................................... 48 
Tabulka 20: Výsledné investiční doporučení .................................................................. 49 
Seznam grafĤ 
Graf 1: Vztah vnitĜní hodnoty a tržní ceny akcie ............................................................ 17 
Graf 2: Prognóza HDP ve stĜednČdobém období ............................................................ 29 
Graf 3: Vývoj a prognóza úrokových sazeb 3M PRIBOR ............................................. 31 
Graf 4: Predikce inflace ve stĜednČdobém období .......................................................... 32 
Graf 5: Vývoj tržeb a čistého zisku Ěmil. Kčě ................................................................. 37 
Graf 6: Objem odbytu Philip Morris Ěmld. kusĤě ........................................................... 38 
Graf 7: PomČr vlastního a cizího kapitálu ...................................................................... 40 
Graf Ř: Vývoj tržní ceny akcií Philip Morris a.s. ............................................................ 43 
56 
 
 Seznam obrázkĤ 
Obrázek 1: RozdČlení finančního trhu ............................................................................ 12 
Obrázek 2: ČlenČní trhu cenných papírĤ ........................................................................ 14 
Obrázek 3: Logo společnosti Philip Morris ČR .............................................................. 34 
 
 
 
 
 
  
57 
 
PěÍLOHY 
PĜíloha 1: Konsolidované výkazy finanční pozice za roky 200ř-2013 Ěmil. Kčě  
PĜíloha 2: Konsolidované výkazy úplného výsledku za roky 200ř-2013Ěmil. Kčě  
PĜíloha 3: Konsolidované výkazy penČžních tokĤ za roky 200ř-2013 Ěmil. Kčě  
  
 
2009 2010 2011 2012 2013 
AKTIVA 
Pozeŵky, ďudovy a zařízeŶí 2561 2752 2735 2897 3147 
NehŵotŶá aktiva 111 106 79 51 25 
OdložeŶá daňová pohledávka 5 5 7 5 6 
Dlouhodoďá aktiva 2677 2863 2821 2953 3178 
Zásoďy 1333 1169 1297 1775 2120 
OďĐhodŶí a ostatŶí fiŶaŶčŶí pohledávky 1488 1636 1679 1598 1514 
OstatŶí ŶefiŶaŶčŶí aktiva 2158 2893 5740 6285 9935 
Daň z příjŵů splatŶá 51 7 9 1 2 
PeŶěžŶí prostředky a peŶěžŶí ekvivaleŶty 5999 7100 5887 5208 5219 
Krátkodoďá aktiva 11029 12805 14612 14867 18790 
Dlouhodoďá aktiva držeŶá k prodeji   73       
Aktiva celkem 13706 15741 17433 17820 21968 
 VLASTNÍ KAPITÁL A )ÁVA)KY 
ZákladŶí kapitál 2745 2745 2745 2745 2745 
EŵisŶí ážio a ostatŶí příspěvky akĐioŶářů 2361 2369 2379 2386 2397 
NerozděleŶý zisk 3264 3511 2594 2512 2270 
OstatŶí foŶdy 551 551 553 552 557 
VlastŶí kapitál připadajíĐí Ŷa akĐioŶáře 
společŶosti 8921 9176 8271 8195 7969 
MeŶšiŶový vlastŶí kapitál 1 1 0 1 1 
VlastŶí kapitál Đelkeŵ 8922 9177 8271 8196 7970 
OdložeŶý daňový závazek 112 110 124 131 141 
Dlouhodoďé závazky 112 110 124 131 141 
OďĐhodŶí a ostatŶí fiŶaŶčŶí závazky 798 765 1010 1309 1460 
OstatŶí ŶefiŶaŶčŶí závazky 172 223 206 200 231 
Daň z příjŵů splatŶá 12 60 31 6 8 
OstatŶí daňové závazky 3675 5390 7773 7961 12137 
Rezervy Ŷa krátkodoďé závazky 4 16 18 16 20 
Přijaté půjčky 11     1 1 
Krátkodoďé závazky 4672 6454 9038 9493 13857 
)ávazky Đelkeŵ 4784 6564 9162 9624 13998 
VlastŶí kapitál a závazky Đelkeŵ 13706 15741 17433 17820 21968 
PĜíloha 1: Konsolidované výkazy finanční pozice za roky 200ř-2013 Ěmil. Kčě 
(zdroj: vlastní zpracování dle Philip Morris, 2014e) 
  
  
 
2009 2010 2011 2012 2013 
Tržďy 11690 11402 12155 12963 12770 
Náklady Ŷa prodaŶé výroďky a zďoží  -6398 -6518 -7130 -8025 -8093 
Hruďý zisk 5292 4884 5025 4938 4677 
Odďytové Ŷáklady -1236 -1045 -1041 -1130 -1124 
AdŵiŶistrativŶí Ŷáklady -923 -883 -848 -821 -813 
OstatŶí výŶosy 60         
OstatŶí provozŶí výŶosy 264 111 146 187 175 
OstatŶí provozŶí Ŷáklady -251 -121 -136 -135 -134 
ProvozŶí zisk 3206 2946 3146 3039 2781 
FiŶaŶčŶí výŶosy -24 29 20 10 2 
)isk před zdaŶěŶíŵ 3182 2975 3166 3049 2783 
Daň z příjŵů -676 -585 -625 -608 -556 
Čistý zisk 2506 2390 2541 2441 2227 
Čistý zisk připadající na:           
AkĐioŶáře SpolečŶosti 2506 2389 2541 2440 2226 
MeŶšiŶový podíl   1 0 1 1 
OstatŶí úplŶý výsledek           
Kurzové rozdíly z přepočtu dĐeřiŶé 
společŶosti -4 0 2 -1 5 
ÚplŶý výsledek za rok Đelkeŵ 2502 2390 2543 2440 2232 
Úplný výsledek za rok připadající na:           
AkĐioŶáře SpolečŶosti 2502 2389 2543 2439 2231 
MeŶšiŶový podíl   1 0 1 1 
)isk Ŷa akĐii základŶí a zředěŶý 
;Kč/akĐieͿ 913 870 926 889 811 
PĜíloha 2: Konsolidované výkazy úplného výsledku za roky 200ř-2013Ěmil. Kčě  
(zdroj: vlastní zpracování dle Philip Morris, 2014e) 
 
  
  
 
2009 2010 2011 2012 2013 
Peněžní toky z provozní činnosti           
)isk před zdaŶěŶíŵ 3182 2975 3166 3049 2783 
Odpisy dlouhodoďýĐh aktiv včetŶě 
ŶehŵotŶého ŵajetku 447 458 472 453 454 
NerealizovaŶá kurzové zisky 34 -1 4     
Čisté úrokové výŶosy -36 -29 -20 -10 -2 
Zisk z prodeje pozeŵků, ďudov a 
zařízeŶí -7 -8 -1 -37 -4 
ZŵěŶa stavu opravŶýĐh položek a 
rezerv   45 13 -8 4 
OstatŶí ŶepeŶěžŶí úpravy – čisté -24 5 17 11 -11 
PeŶěžŶí toky z provozŶí čiŶŶosti před 
zŵěŶaŵi praĐovŶího kapitálu 3596 3445 3651 3458 3224 
ZŵěŶa stavu:           
OďĐhodŶíĐh a ostatŶíĐh fiŶaŶčŶíĐh 
pohledávek a OstatŶíĐh ŶefiŶaŶčŶíĐh 
aktiv  3532 -966 -2876 -480 -3566 
OďĐhodŶíĐh a ostatŶíĐh fiŶaŶčŶíĐh 
závazků a NefiŶaŶčŶíĐh závazků  1553 1743 2599 495 4358 
Zásoď 548 143 -151 -468 -345 
PeŶěžŶí toky z provozu 9229 4365 3223 3005 3671 
ZaplaĐeŶé úroky -24         
ZaplaĐeŶá daň z příjŵů -697 -495 -643 -618 -546 
Čisté peŶěžŶí toky z provozŶí čiŶŶosti 8508 3870 2580 2387 3125 
Peněžní toky z investiční činnosti           
Výdaje Ŷa pořízeŶí pozeŵků, ďudov a 
zařízeŶí -712 -680 -426 -612 -677 
Příjŵy z prodeje pozeŵků, ďudov a 
zařízeŶí 11 59 82 68 9 
Výdaje Ŷa pořízeŶí ŶehŵotŶýĐh aktiv -9 -23 -9 -2 -2 
Přijaté úroky 62 29 20 10 2 
Čisté peŶěžŶí toky z iŶvestičŶí čiŶŶosti -648 -615 -333 -536 -668 
PeŶěžŶí toky z fiŶaŶĐováŶí           
VyplaĐeŶé divideŶdy -1538 -2143 -3460 -2526 -2471 
Čistý peŶěžŶí tok z fiŶaŶĐováŶí -1538 -2143 -3460 -2526 -2471 
Čisté sŶížeŶí peŶěžŶíĐh prostředků 6322 1112 -1213 -675 -14 
Stav peŶěžŶíĐh prostředků a 
peŶěžŶíĐh ekvivaleŶtů Ŷa začátku roku -334 5988 7100 5887 5207 
Stav peŶěžŶíĐh prostředků a 
peŶěžŶíĐh ekvivaleŶtů Ŷa koŶĐi roku 5988 7100 5887 5207 5218 
PĜíloha 3: Konsolidované výkazy penČžních tokĤ za roky 200ř-2013 Ěmil. Kčě 
(zdroj: vlastní zpracování dle Philip Morris, 2014e) 
 
